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1、本論文の主旨および構成
1.本 論 文 の 主 旨
中国は、1978年に経済 改革 と対外開放政策 を打 ち出 し、.それ以来 、著 しい経済発展 を遂 げ
て きた。
1978年か ら2003年までの間 に、実質 国内総 坐産(GDP>は 年平 均9.5%の高 さで成 長 し、
2004年には約1兆6500億ドル に達 して 、世界 第6位にs進 した。物価水 準 を加味 した購 買力平
価 べ 一 スで.見る と、 中国のGDPは アメ リカに次 ぎ、.世界第2位 であ るといわれて いる。急速
な経済発展 に よ り、 中国 は ブラジル 、ロシア、 イン ドとともに.BRICsの一角 を占め ること
になった。
経 済 の 着 実 な成 長 に比 べ 、物 価 は大 きな変動 を幾度 も繰 り返 した。具 体 的 にい う と、
1952-1977年までの小売物価 の年 平均 一L昇率 は0.78%に過 ぎなかったが、1978-1997年には
7,.i%に..r.し、その 間、4回のイ ンフレ 一ーシ3ン を経験 した。特 に、1994年には小売物価 上
昇率 は21.7%にまで達 し、 これ までの最高 を記録 した。一一方 、1器8年か らはデ フレーシ ョン
の状態 にな り、1998-2003年の小売物価 上昇率は平均で 一U.5%、消費者物価上昇率は 一〇.1%
で あった。
この よ うな中国経済の状況 を念頭 に置 き、本論文 では、1978年の経 済改革後におけ る中国
のマ クロ経 済 と物価 変動 につ いて、マクc,経済学 の視 点か ら、歴 .史的、理論的、実証的 に考
察 す ることを、主た る目的 と して い惹 、まず、経済哉 革後 中国 の実体経 済面、金融面 を含 む
マ クロ経済全般 の発展 について考察 している.次 に、 インフレーシ ョン理 論 とデ フレーシ ョ
ン理論 をサ ーベ イした上で、経済改革後 、中国が経 験 した4回のイ ンフ レーシ ョンの要因、 お
よびf998年以降 のデ フレー シ ョンの要因 につ いて検討 してい る。 きらに、先行研究 を踏 まえ
た上 で、 中国では まだ本格的研究 は端緒 につ い たばか りとい える1'(ピ ース ター)モ デル 、
フ ィリップス曲線 モデル、構 造型VARモデル 、多変数VARモデル などを、経済改革後 の中国
経 済 に適 用 して 、主 に中国の物価変動 の原因 につ いて実証分析 を行 い、経済政策 、特 に金 融
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政策に関するインプリケーションを導いている。
その際、欧米や日本の進んだ経済理論や統計的 ・計量的手法を積極的に使って、中国経済
の実証分析を行 うと同時に、中国の統計資料の収集 と適正な利絹、時代の推移に伴う経済環
境の変化の理解などにも、十分に留意 している。
2.本論文の構成
本論文の構成は、以下のとお りである。
は じめに
1,本論文 の目的
2.本論文の構成
第1部 中国の経済成 長 と金融の発展
第1章 中国の経済成長
1.はじめに
2.産業別 から見た経済成長
3.総需要の項 目別寄与度 と寄与率
4.中国の経済成長要因
4.1貿易の発展
4。2外資の導入
4.3貯蓄の累積
4.4非国有経済 セクターの発展
5.むすび
第2章 中国の金融の発展
1.は じめ に
'L.中 国の銀行 システ ム
2.1金融機 構の改革
2.2中央銀 行制度の整備
2.3国有専業銀行の商業銀行化
3,中国の金融市場:証 券 市場 を中心に
3.1証券市場の概 観
3.2株式市場
3.3国債 市場
3.4社債 市場
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4.中国の証券市場の展望
4.1WK)加盟後 におけ る証券市場 の状況
4.2証券.市場の展望
4.3今後の方向
5.中国の金融政策
5,1金融政策の変遷
5.2金融政策の最終 目標
5,3金融政策の運営 目標
6,むすび
第n部 中国の物価変動
第3章 中国の インフレー シ ョン
i.は じめに
2,イ ンフレー シ ョンに関す る理論 的考察
2.1イ ンフレーシ ョンの定義 と分類
2.2.インフレー.ションの原 因
2.3イ ンフレー ションの コス ト
2.4イ ンフレー ションの対応策
3.経済改革後における中国の イ ンフ レーシ ョン:概 観
4.第1期(1978-81年)のインフレー シ ョン
4.1財政赤字の急増
4.2消費需要の急増
5.第2期(1982-86年前期〉の インフレーシ ョン
5.1投資需要 の急増
5.2消費需要 の増加
6.第3期(1986年後期一90年〉の インフレーシ ョン
s.1イ ンフレ期待 による消費需要の急増
6.2ボ トルネ ック ・インフ レ
7.第4期(1991-97年)のイ ンフレー シ ョン
7.1投資需要 ブーム
7.2消費需要
7.3為替 レー トの調整
7.4価格 の自由化
8.むすび
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第4章1998年以降の 中国経済:デ フ レーシ ョンの経験
1.は じめに
2.デフレーシ ョンに関す る理論的考察
2.1デ フレー シ ョンの意昧
2.2デフ レーシ ョンの原 因
2,3デフ レーシ ョンのメ リッ トとデメ リッ ト
2.4デフ レーシ ョンの対応策
3,1998年以降 の中国経 済の概観
4.1998-2003年のデ フレー ションの原 因
4ユ 財市場の要因
4.2その他の要因
5,最近 における中国 のマク ロ経済政策
5.1積極的財政政策
5.2穏健 な金融政策
6.むすび
??
?
??
?
第皿部 中国の物価変動に関す る実証分析
第5章P*(ピ ースター)モ デルによる中国の物価変動の分析
一経済改革後の物価変動 と貨幣および実体経済との関係一
1.はじめに
2.経済改革後中国の物価変動
3.中国の物価変動モデル
3.1基本的なP*(ピースター)モ デル
3,2利用データ
3.3中国の貨幣需要関数の単位根検定と共和分検定
3.4誤差修正項を入れた修正P*モデル
4.中国の物価変動モデルの実証分析
4.1修正Y*モデルの推計
4.2構造変化テス ト
4.3修正P*モデルによるシミュレーション
5.むすび=政 策的含意
第6章 中国のフィリップス曲線に関する実証分析
一経 済改革後の物価変勤と実体経済との関係一
1.はじめに
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z.フ ィ リップス曲線 の2つのパ ターン
2.1フ ィリップス曲線
2.2各国の フ ィリップス曲線
3,中国の フィリップス曲線
4.中国の フ ィリップ ス曲線の実証分析
4.1中国の フ ィリップス曲線の推計
4.2構造変化 テス ト
4.3フィ リップス曲線 によるシ ミュレー ション
5.むすび:政 策的.含意
第7章 構造型VARモデルによ る中国の物価変動の分析
一供給 シ ョックと需要 シ ョックの影響一
1,は じめに
2.構造型VARモデル の先 行研究
3.構造型VARモデル
3.12変数構造型VARモデル
3.2識別制約
4,構造型VARモデル の実証分析
4,1使用デー タ
4.2単位根検 定 と共和分検 定
4.3ラグの選択
4.4構造型VARモデルの推計.
4.5イ ンパル ス応答
4.6分散分解
4.7歴.史的分解
5.むすび:政 策 的含意
第8章 多変数VARモデル による中国の物価 変動の分析
一金融政策 と実体経済の影響一
1.は じめに
2.VARモデルに よる中国経済の先 行研究
s.多変数VARモデル
4,多変数VARモデ.ル.の実証分析
4.1使用デ ータ
4.2単位根検定 と共和分検定
4.3Grangerの因果性 テ ス ト
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4.4ラグの選択
4.5物価の インパル ス応答
4.6物価の分散分解
5.むすび:政 策的含意
おわ りに
1.本論文の結論
2.残 された課題
参考文献
皿.本論文の概要
本論文では、1978年経済改革後における中国のマクロ経済と物価変動について考察す るた
め、全体を大きく3部に分けてある。本論文の概要は、以下のとおりである。
第1部 中国の経 済成長 と金融の{発展
本論文の第1部 は、第1章～第2章から構成 されており、1978年経済改革後、中国はどのよ
うに経済の成長と金融の発展を遂げてきたのかをxし ている。
第1章 中国の経済成長
第1章においては、経済改革後の中国について、1978年から2003年までの26年間を振 り返り、
マクロ経済学の視点で同期間の経済成長 を眺め、中国の経済成長に関する事実関係を明らか
にしている。言い換えると、改革 ・開放政策が中国の経済成長にどのような影響を与えたの
かを、現実のデータの裏づけをもって正確に把握することが、本章の目的である。
内容は次のとおりである。まず、第2節では、第1次産業 ・第2次産業 ・第3次産業別の構成
や寄与度 ・寄与率を示し、改革 ・闇放後の中国の経済成長について検討している。次の第3節
においては、総需要の各項目(消 費、投資、政府支出、純輸出)別 に、寄与度 ・寄与率や
GDPとの相関係数 を求めて、中国の経済成長を検討 している。 さらに、第4節において、貿
易、外資導入、貯蓄、非国有経済セクター、という4つの成長要因について詳 しく考察してい
る。
本章の検討から、以下のような結論を導いている。
(1)経済改革後の中国では、実質GDPの成長にもっとも大きく貢献 したのは、第2次産業
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である。特に工業の発展が、経済改革後の中国経済の主たる成長要因である。第2次産業に次
ぎ、第3次産業が実質GDPの成長に.貢.献した。
(2)経済改革後の中国の経済成長は、寄与度と寄与率から見る限 り、基本的には、計画経
済から市場経済への発展に伴う消費や投資など内需の拡大に依存 したものである。財政の役
割は経済改革初期に比べて低下 しており.これも市場経済への転換の現れである。
(3)貿易の拡大、外資の積極的導入、貯蓄の増加、非国有経済セクターの発展なども、中
国の経済成長に大 きく貢献 している。
第2章 中国の金融の発展
第2章においては、中国の銀行システム、金融市場、金融政策の目標について詳 しく考察 し、
中国における金融の発展の姿を明らかにしている。
内容は次のとおりである。まず、第2節において、金融機構の改革、中央銀行制度の整備、
国有専業銀行の商業銀行化という3つの面から、申国の銀行システムについて説明 している。
次に、第3節では、経済改革後の中国の金融市場、とりわけ証券市場(株 式市場、国債市場、
社債市場)を対象に、発展の過程をそれぞれ具体的に述べている、さらに、第4節においては、
WTo加盟後における中国の証券市場の現状を明 らかにした後、国際化 ・自由化 ・専門化の観
点から、証券市場の将来について展望 し、その課題を指摘 している。最後に、第5節において、
中国の金融政策を考察 している。具体的には、金融政策の変遷 と最終 目標 を見た後、長い間、
運営目標 として使われた貸出枠管理について説明し、その後、現在の運営目標を中間目標 と
操作 目標 という2つの面から紹介 している。
本章の検討から、以下のような結論を導いている。
(1)経済改革後の中国では、著 しい経済発展 とともに、金融成長 も着実に進んでいる。
1979年以降、金融改革が相次いで行われた。とりわけ金融機構の改革が行われ、中央銀行制
度が次第に整備 され、同時に、国有銀行の経営の市場化が進められている。
(2)7980年代前半にスター トした中国の証券市場は、著 しい進展を見せ、証券市場の国際
化 ・自由化 ・専門化に向けて、種々の措置 ・改革が行われてきた。その一.方では、厳 しい国
際競争の中で、中国の脆弱な金融システム、産業構造の問題、国T企業改革など課題 も多 く、
証券市場の発展 を制約する要因になっている。
(3)改革 ・開放の20数年は、試行錯誤の連続ではあったが、金融政策については、直接調
節から間接調節への転換の時期であったといえる。今後、金融政策が有効に機能するために
は、金融の適正な監督 ・管理により、良好な金融環境を整える必要がある。
i
第 ∬部 中国の物価変 動
本論文の第II部は、第3章～第4章から構成 されており、主に理論的 ・歴史的視点から、
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1978年経済改革後か ら2003年までの中国の物価変動 につ いて考察 してい る。
?
??
「
?
?
第3章 中国のイ ンフ レー ション
第3章においては、代表的 なインフレ・一シ ョン理論 をサ ーベ イした後 、1978-1997年におけ
る中国の インフレーシ ョンにつ いて考察 している。
内容 は次の とお りで ある。まず、第2節において、 インフレー ションの定義 と分類 、イ ンフ
レー シ ョンの発生原 因(財'.市場要.因、金融要 因)、インフレ・一シ.ヨンの.コス ト、インフレーシ
ョンの対応 策につ いて検討 している。次 に、第3節で、経 済改革 後における中国の インフ レー
シ ョンを概 観 した後 、第4節 か ら第7節 にか けて、4つの期 間[第1期(1978-81年)、第2期
(1982-86年前期)、第3期(1986年後期 一90年)、第4期(1991-97年)]の経済状況 をそ れぞ
れ詳 しく考察 し、各期の インフレーシ ョンの特徴 を明 らかに している。
本章 の検討か ら、以下の ような結論 を導いてい る。
(1>1978年か ら1997年まで、 中国 は4回のイ ンフ レーシ ョンを経験 したが、比較的速や かに
抑制 され た。4回の インフ レーシ ョンの原 因には、共通点 と相違点が ある。すなわち、各期 に
.共通 す る点は消 費需要 の急増で ある。相違 点 と して は、第1期は財政赤字の急増 、第2期 は投
資需要 の急増 、第3期はイ ンフ レ期待の発生 とボ トル ネ ック ・.インフ レ、第4期 は投資需 要 ブ
ーム、為替 レー トの調整 、価格の 自由化 な どの要因が あげ られ る。全体 的 に.見ると、デ ィマ
ン ド ・プル要因が、中国の インフ レーシ ョンの もっとも重要 な要 因であった。
(2>コス ト ・プ ッシュ要 因はデ ィマ ン ド・プル要 因に比べ2次的で、1.1:1国の インフレー シ ョ
ンに対す る影響 はそれ ほど大 きくはない。 ただ し、1990年代 に入 ってか ら、需給 ギャ ップが
縮小 し、第4期の.インフレー シ ョンでは、価格 自由化に よるコス ト・プ ッシュ要 因の影響 が相
対的に強 くなった。
第4章1998年 以降の中国経 済=デ フレー ションの経 験
第4章においては、代表 的なデ フレーシ ョン理論 をサーベイ した後 、1998-2003年における
中国のデフレーシ ョンにつ いて考察 してい る。
内容 は次の とお りであ る。 まず、第2節において、デフ レーシ ョンの定義 、デフレーシ ョン
の発生原 因(財 市場要 因、.金融要 因〉、デフ レー ションのメ リッ トとデメ リッ ト、デフレーシ
ョンの対応 策につ いて、代表的 なデフ レー シ ョン理論 をサーベイ しなが ら検討 してい る。次
に、第3節では、1998年以降 の中国経済 を概観 してい る。 さらに、第4節 において は、1998-
2003年におけ る中国のデ フレーシ ョンにつ いて詳 しく検討 してい る。具体的 にい うと、財市
場 の供給 サイ ド要 因(長 年 の過剰投資 によ る供 給過剰)と 需要 サ イ ド要因(国 内外市場低 迷
による需要不足)、お よび その他 の要因(技 術進歩 、グ ローバル化の深化 、価格 改.革の実施)
につ いて分析 し、それ ぞれが中国の デフ レー シ ョンに及ぼす影響 を明 らか に して い る。最後
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に、第5節において、最近における中国のマクロ経済政策に論及 して、財政政策と金融政策の
効果についてそれぞれ評価 し、デフレ防止の対策を考えている。
本章の検討から、以下のような結論を導いている。
(Y)1998-2003年の中国においては、積極的な財政政策の支 えにより高成長 を持続する一方
で、財市場の過剰供給 ・需要不足、さらには技術進歩による労働生産性の上昇、グローバル
化による価格の敏感な変動、価格の自由化などの諸要素により、物価低下の圧力が強 まった。
(2)中国経済は、経済体制改革の深化につれ、すでに物不足経済から脱却 し、生産能力の
過剰が現れており、経済構造問題が経済発展にとって重大な課題となっている。同時に、市
場の需給関係の転換により、インフレは経済運営上の主要問題とはいえず、デフレをいかに
防止するのかが重要な問題点のユつ となっている。今後、構造改革 と需要の創出に積極的に努
める必要がある。
第m部 中国の物価 変動に関す る実証分析
本論文の第田部は、第5章～第8章から構成 されており、P*モデル、フィリップス曲線モデ
ル、構造型VARモデル、多変数VARモデルなどを利用して、中国の物価変動に関する実証分
析 を行っている。
第5章P*(ピ ースター)モデルによる中国の物価変動の分析
一経済改革後の物価変動 と貨幣および実体経済との関係一
第5章においては、貨幣市場の需給と財市 場の需給の両面から、物価の変動圧力を分析す る
P*モデルを用いて、中国の物価変動の原因について実証分析を行い、中国における有効な金
融政策を考察している。
内容は次のとおりである。まず、第2節において、経済改革後の中国の物価変動を、5つの
期間に分けて概観している。次に、第3節においては、P*モデルをベースとした中国の物価
変動モデルを構築 している。具体的には、基本的なP*モデルを紹介した後、中国の貨幣需要
関数にかかわる時系列データの定常性を調べ るため、単位根検定 と共和分検定 を行っている。
その後、中国の貨幣需要関数か ら誤差修正項 を求め、短期の不均衡を誤差修正項 として表 し、
中国の修正轡 モデルを構築 している。そ して、第4節で、この誤差修正項を入れた修正P*モ
デル を推計するとともに、グレンジャー因果性テス ト、構造変化(CUSUMSQ)テス ト、外
挿 シミュレーションなどを実施 している。最後の第5節において、実証分析の結果に基づ き、
有効な金融政策を検討 している。
本章の検討から、以.ドのような結論を導いている。
(])P*モデルの推計およびシミュレーションの結果から、物価変動に対する貨幣市場と財
市場の影響が明らかになり、修7Y*モデルは、中国の物価変動を説明 したり、予測 したりす
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るのに有用なモデルであるといえる。
(2>物価の変動 に対 し、貨幣的要因のみならず、実物的要uも 有意な影響力をもつという
推計結果から、今後、物価安定を目指す金融政策の運営においては、貨幣市場だけでなく、
財市場の状況にも目を向けて、金融政策を調整することが.不.可欠である、というインプ リケ
ーションが得 られる。
第6章.中 国のフィ リップス.曲.線に関.す.る実証分析.・
一 経済改革後の物価 変動 と実体経済 との関係一
第6章においては、物 価の変動 を.財市場 の需給 ギャ ップで説明す るフ ィリップス曲線 モデル
を用いて、中国の物価変動 を分析 して いる。 中国の フ ィリップス曲線 モデル を構築す る こと
によって、 インフ レ期待 と財市場 の需給 ギ ャップが物価変動 に与 える影響 を明 らかに してい
る。
内容 は次 の とお りで ある。 まず 、第2節 において、 フ ィリップス曲線 の2つのパ ターン(フ
ィワップス型 、NAIRU型)を紹介 し.、先進 国を対象 に した フィ リップス曲線の研究 を概観 し
てい る。 そして、第3節では、中国におけるオ ークンの法則 や インフレ率の動向を調 べ、中国
の フ ィリップス曲線 は 「NAIRU型」で表せ る としてい る。 さらに、第4節 においては 、中国
の フィ リップス曲線 モデル につ いて 、実証分析 を行 って いる。具 体的には、 中国の フ ィリッ
プス曲線 モ デル を推 計 した後 、推 定期 間 中に構 造変 化 が あっ たか 否 か を確 かめ る た め、
CUSUMSQテス トを行ってい る。 さらに、 ダミー変 数 を入れ た中国の フィ リップス曲線の推
計結果を もとに、外挿シ ミュ レーシ ョンを行 ってい る.最 後 に、第5節で、実証 分析 の結果 に
基づ き、金融政 策に対す るインプ リケーシ ョンを導 いてい る。
本章 の検討 か ら、以下の よ うな結論 を導いてい る。
(1)物価 変動 と需 給 ギ ャ ップ を結 びつ け る フ ィ リ ップ.ス曲 線 に つ い て は、 中国 で は
「NAIRU型」 で、国民 のイ ンフレ期待 は前期 の インフ レ率 の実現値 に よって形成 され る。 し
たがって、中央銀行 は、短期 間におけ る物 価の急激 な変動 を防 ぐこ とがで きれば、人々の イ
ンフレ期待 は安定 して、物価 を安定 させる ことが可能 になる。
(2)フィリップス曲線 に関す るCUSUMSO,テス トの結 果 より、中国経済には1996年前後 に、
構造変化が あった と推測で きる。
第7章 構造型VARモデルによる中国の物価変動の分析
一供給ショックと需要ショックの影響一
第7章においては、需給状況の変化を反映する物価 と産出量の2変数構造型VAR(ベクトル
自己回帰)モ デルを利用して、中国の物価 と産出量の変動を、需要面と供給面に要因分解 し、
インパルス応答や分散分解などの実証分析 を行っている。
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内容 は次 のとお りで ある。 まず 、第2節において、構造型VARモデル に関する先行研究 を簡
単 にサーベイ してい る。次 に、Jtil+では、物価 と産出量の2変数構造型VARモデル を構築 し、
CSC制約 を加 えて、モデル を識giiしてい る。 さらに、第4節において は、中国の2変数構造型
VARモデルにつ いて、実証分析 を行 ってい る。具体的 には、 まず 、使 用デー タの単位根検定
と共和分検定 を行 ってい る。 そ して.,構造型VARモデルの ラグ次 数 を選択 した後 、中国の2変
数構 造型VARモデル を推 計 して いる。加 えて、 中国にお ける物価 と産 出量 の変動 を、需要面
と供給面 の要因に分解 し、 イ ンパ ル スr答 や分散分解 などの分析 を行 ってい る。 さらに、中
国 における現実の物価変動 を供給 シ ョックと需要 シ ョックに分解 して、2つのシ ョックの相対
的重要性 を調べてい る。最後 に、第5節で 、実証分析の結果 に基づ き、中国の物価変動の原因
とマクロ経済政策の方向性 を指摘 してい る。
本章の検 討か ら、以下の よ うな結論 を導 いている。
(1)2変数構造型VARモデルの実証分析の結果か ら、供給 シ ョックが中国の産 出量の変動 に
影響す る主 な要 因で、需要 シ ョックは物 価の変動 に影響す る主 な要 因であ ることが確認で き
る.
(2)現実の物価変動 を需要 シ ョック、供給 シ ョックに分解 して考察 した結果、 中国の物価
変動 に対 して需要 シ ョックの影響 は絶対 的に大 きいが 、1996年以降 、供給 シ ョックの ウェイ
トが相 対的 に大 きくなって きた ことが分 かる。
(3)現在の中国 は、需 要の創 出 と供給 の抑制 を組み合わせ た難 しい政策の選択 に直面 して
いる。ただ、中国に とって、経済発展 は今後 とも最優先 され るべ き国家 目標で あ り、持続 的
な需要創出 を図ることによって、デ フレ圧力 を和 らげる政策 が望 ましい。
第8章 多変数VARモデルによる中国の物価変動の分析
一金融政策と実体経済の影響一.一
第8章においては、物価、金融政策変数、実体経済変数を含むs変数VARモデルに基づき、
近年の中国の物価上昇率が低い原因を分析 し、金融政策と実体経済の効果を明 らかにしてい
る。
内容は次のとおりである。まず、第2節において、VARモデルを使った中国経済の先行研究
をサーベイしている。次に、第3節では、基本的な多変数VARモデルを紹介している。そして、
第4節において、物価 、金融政策を示す変数、実体経済を示す変数を含む6変数VARモデルを
利用 し、実証分析を行 っている。具体的には、まず、使用データについて単位根検定 と共和
分検定を行っている。次に、各変数間についてグレンジャー因果性テス トを行っている。さ
らに、VARモデルに誤差修正項を入れて、物価のインパルス応答 と分散分解の分析 を行い、
中国の物価上昇率が低い原因を検討 している。最後の第5節で、実証分析の結果より、金融政
策や実体経済などに関するインプリケーションを導いている。
を
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本章の検討から、以下のような結論を導いている。
(1:)多変数VARモデルの実証分栃の結果か ら、iyyo年以降のインパルス応答では、マネー
サプライと金利 という金融政策変数が、物繊の変動に与える効果は限定的であった。一方、
実体経済変数については、投資が物懸の変動に比較的大きく影響 し、産出量は物価にマイナ
スの影響を与え、消費は物価変動にほとんど影響 しなかった。分散分解によると、物価の変
動は主に自己の動 きによって説明される。
(2)金融政策の面においては、.物緬に対するマネーサプライと金利の効果は限定的である
とはいえ、財政赤字問題が顕在化 してきた咋今では、金融政策がますます重要になってきた
と思われる。今後、金融政策を有効に機能 させるために、金融 システムの改.革、金利の 自由
化、国有商業銀行の不良債権の処理、マネーサプライと金利以外の金融政策手段の活用、金
融市場の育成などが緊要な課題 といえる。
(3)実体経済の面においては、投資が消費、産出量に比べ、物価の変動に比較的大 きく影
響するので、投資資金の投入分野にさらに注意する必要がある。今後、政府の投資について
は、農業、環境保護、教育などの面を重視 し、貧富格差の縮小、国民全体の生活水準の向上
を図ることが重要である。一方、最近の物価急騰を引き起こした投機的な不動産投資や一.部
の索材産業の重複投資などは、さらに厳 しく規制す る必要がある。
皿.審 査結果の要 旨
本論文の審査結果は、次のとおりである。
1.本論文 の長所
本論文には、以下の長所が認められる。
(1>経済改革 ・対外開放以降の中国経済、とりわけ物価変動の問題について、理論と現実
の両面 から、専門的かつ体系的に分析 した研究論文で、最近の経済理論や計量的手法を積極
的に適用 しながら分析 した点に、大 きな特色 と独創性がJ'Lいだせる,本論文は、制度論に傾
いたり実証分析の裏付けを欠くという、これまでのa本 における中国研究のあり方を大 きく
変え、従来の中国経済研究に不足 していた部分への果敢なチャレンジでもあり、論文提出者
は中国経済研究の新たな頒域を切 り拓いたといえる。
(z>第i部において、改革 ・開放後の財市場 と金融市場の現状を概観 した上で、第U部 に
おいて物価変動に焦点をあて、インフレーションとデフレーシ ョンの理論分析と要因分析 を
行った後、第m部 において、物麺変動の実証分栃 を展開 している。このように 「現実→理論
→実証」という経済学の分析手法に忠実に従うことによって、論文全体が筋道の立 った構
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成 ・内容となり、また、論文提出者の研究の意図が明瞭化 し、論旨の....・貫性が保たれてい る
ことは、高い評価に値する。
(3)中国の資料の収集に多大な時闘と労力を費や し、また統計データを活用することによ
って、第1部 と第n部 における中国のマクロ経済と物輌変動の説明は、きわめて説得力のあ
るものになっている。同時に、年代別に考察することにより、その時々の中国経済の状況が
物価変動の要因に的確に反映 されている。さらに、m部 の実証分析に使った各種モデル
(P*モデル、フィリップス曲線モデル、構造型VARモ.デル、多.変数VARモデル)の構築およ
び.手法は適切で、導出 された結果も妥当である。殊に、実証分析においては周到かつ厳密な
手順を踏み、また、その結論は理論と整合的であり.第 田部の各章は、中国の物価変動に関
する先駆的な実証研究として位置づけられる。
2.本論文 の短所
一方、本論文には、以下のような短所 も見られる。
(1)第1部・第H部 の中国経済の現状や物価変動の要因に関する研究において、詳しく検
討 した内容を、もっと取 り入れて、第皿部の物価変動に関する実証分析から導かれる政策的
含意を展開していれば、中国の現実に即 した、より意義深い政策提言が可能であったと考え
られる、
(2)中国の物価問題 を考えるにあたっては、小売物価揖数やGDPデフレータのマクロ指標
だけではなく、商品別や業種別の ミクロ指標を活瞬する必要 もある。また、これは本論文に
固有の問題点ではないが、中国の統計資料については、その{o性 がしばしば懸念されてき
た。巾国の統計資料を修.正・改善する動きもあり、今後、データの質的向上を図ることが望
まれる。
(s)現在、世界経済にとって最大の関心事の1つである人民元レー トの問題、都.市と農村、
沿海部と内陸.部の所得格差の問題、中国の対外経済関係(特 に、束アジア諸国との関係)な
どについて詳 しい論及があれば、より時宜にかなったi7容になると思われる。
3.結論
本論文には、以上に述べた.長所と短所があるが、本論文の長所 と比較するとき、その短所
はきわめて軽微で、大半は今後の研究課題となるべきものであり、本論文の学問的優秀性を
いささかも損なうものではない。
本論文の提出者 ・張艶は、中国の対外経済貿易.大学を卒業後、早稲田.大学政治経済学部経
済学科、同大学院経済学研究科修士課程に進み、現fit:は、本研究科博士後期課程に在籍 して
研究に励むとともに、商学学術院助手を務めている。マクロ経済学、 ミクロ経済学、金融論、
計量経済分析、中国経済論などの研究を背景に、特に1978年以後の中国経済について本格的
、?
?
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な研突 を行っており、その成果は12編もの専門論文(単独)と して学会誌、紀要、その他の
学術誌に掲載されている。また、日本経済学会、日本金融学会、アジア政経学会、中国経済
学会において、10回の報告をして、高い評価 を受けている。これまで意欲的に、着眼点のよ
い、創造的な研究成果を次々とあげており、まr.そ の真摯な研究姿勢から、今後、なお一
層の研究の発展が期待される。
以上の審査結果に基づき、本論文の提胤者 ・張艶は、「搏士(商 学)早 稲田大学」の学位を
受ける十分な資格があると認められる。 ・..
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